



















xt =  + xt 1 + "t
実際の価格で観察された非対称性は，イノベーション"tの構造として考
える．いま，下落局面をN1 := ft j"t < 0g，上昇局面をN2 := ft j"t  0g
と定義し，"tがそれぞれの局面で異なる確率分布を持つように，
p1f1 ("t j1) IN1(t) + p2f2 ("t j2) IN2(t)
とおく．ただし，1,2はそれぞれの確率分布のパラメタの集合であり，
p1, p2はそれぞれ下落・上昇する割合を示すパラメタとし，p1，p2 > 0，




f1 (" j1) d" = 1;
Z 1
0
f2 (" j2) d" = 1:
本報告ではxtの平均構造に，\定数項をもつAR(1)"，\定数項のみ"を
仮定したものと，\平均構造を考えずイノベーションのみを仮定したも







(ii) Kouモデル： p11 exp (1"t) IN1(t) + p22 exp ( 2"t) IN2(t)
(iii) 指数 - 半正規分布モデル:















布では, , 2，Kouモデルでは, , p1, 1, 2，指数 - 半正規分布モ

































































とし，1, 5, 10, 20日間の4つの保有期間を足し合わせた総合的な乖離度
Z := 1 + 5 + 10 + 20を計算する．
表3には，"tのモデルを変更した場合のそれぞれのZを示した．金で
はKouモデルが最も乖離度が小さく，その他の商品では指数-半正規分布
モデルが最もZが小さかった．
このように市場リスク計測という観点からも，"tに対し従来までの対
称なモデルよりも，非対称性を考慮したモデルを当てはめたほうが良い
ということが実証的に示された．
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図1： 白金の先物価格Pt
図2： 白金の価格前日差xt
図3： 白金のxtのヒストグラム
表3：推定リスクの乖離度Z
表1：モデルフィッティングの結果
表2：白金のパラメタ推定結果
